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2.1  経済環境の変化と銀行経営   
初めに、1990 年以降の経済環境の変化と地域銀行について簡単に振り返りたい。表
1 は、1991-2016 年の主たる環境変化を要約したものである。以下の 3 つの点が重要で
ある。①90 年代の規制緩和による銀行の取扱業務拡大、②90 年代後半から 2000 年前
半までの銀行の不良債権処理、③2000 年半ば以降の銀行経営における収益性向上への
シフトの 3 点である。 
まず第 1 に、1991 年にバブルが崩壊し3、日本経済は長期に渡り低迷した。そして 1996
年の橋本内閣における金融ビックバンにより、護送船団方式の解体、銀行業・保険業・
証券業の各代理業が解禁になる等の規制緩和が行なわれ、銀行の取扱業務が拡大した。 





方銀行協会に所属している地方銀行を指す。2017 年 12 月時点で 105 行がある。 
3 内閣府景気基準日付  
 4 
第 2 に、規制緩和が行なわれた中、1997 年には山一証券、1998 年には北海道拓殖銀
行が経営破綻、翌 99年には主要行を含む 14 行が政府に公的資本注入を要請するなど、
銀行の経営状態は厳しいものとなった。そして、相次ぐ金融機関の経営状態の悪化に
対して金融庁は「2004 年度中には主要行の不良債権比率を半減させる」という内容の
「金融再生プログラム」を発表し、各行が取り組みを行なった結果、2005 年 3 月には
主要行の不良債権比率は 2.9％まで低下した。 




















2.2  銀行業務の分類 




































2.3  地域銀行の収益構造の変化   
2000 年代半ば以降、不良債権処理を終えた金融機関において、収益性の向上が課題




②役務取引等収益、③有価証券利息配当金の 3 つに分けて考えることができる。 
まず第 1 に貸出金利息は 2010 年度には経常収益の 61.6％を占めていたが、2017 年
には 48.6％まで低下している。そして第 2 に、貸出金利息と反対に増加しているのが、
役務取引等収益（2010 年 13.8％から 2017 年 18.4％）及び有価証券利息（2010 年 15.3％


































6 各比率において端数があるため、各年度の合計が必ずしも 100％になっていない。  
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2.4  地域銀行の株主構成の変化 
ここまで「地域銀行の株主構成と収益構造」のうち「収益構造」に関して確認をし
てきたが、2.4 では「株主構造」について確認をしていきたい。  









図 3： 地域銀行の株主構成8 























                                                   
7 株式持合い解消については、株主による規律付けというコーポレートガバナンスの側面に加
えて、BIS 規制等の銀行の自己資本比率に関する規制の影響も指摘されている。  
また株式持合いが減少傾向にあるのは、国内の非金融事業法人の株主構造の変化と同様である。 
















3.1.2  エージェンシー理論 




した 2 つの仮説を紹介する。 
 

















                                                   
9 市場の集中度が増すと銀行の費用効率性が悪化するという「Quiet Life 仮説」の点から国内













































































































































比率と収益構造との関係についての仮説を設定する。仮説 1 は外国人株主、仮説 2 は






表 2 仮説一覧 





16 日経 NEEDS-Cges の安定株主比率の定義を採用した。Appendix 及び補論 2 に詳細を記載し
たが、銀行・信金・生損保や株式の相互保有関係にある企業等を中心に 8 つの主体を安定株主
としている。  
仮説 1－1 外国人比率は本業収益比率（貸出金利息収益比率）と負の関係  である。  
仮説 1－2 外国人比率は非本業収益比率（役務取引等収益比率）と正の関係である。  
仮説 1－3 外国人比率は非本業収益比率（資金運用収益比率）と正の関係である。  
 
仮説 2－1 機関投資家比率は本業収益比率（貸出金利息収益比率）と負の関係である。  
仮説 2－2  機関投資家比率は非本業収益比率（役務取引等収益比率）と正の関係である。  
仮説 2－3 機関投資家比率は非本業収益比率（資金運用収益比率）と正の関係である。  
 


















の i は各銀行、t は年を表している。株主構成については株主構成と収益構造の関係性
から、t－1 期を採用している。 
 観察期間は 2009 年から 2014 年であり、各地域銀行の財務データは全国銀行協会の
全国銀行財務諸表分析から、ガバナンス変数は日経 NEEDS-Cges から取得した。森
（2011）の先行研究が 1991 年～2008 年であること及び、本稿ではその後の銀行経営の
変化を対象とするため、2009 年から 2014 年を観察期間とした。18パネル・データを用
いることから、サンプル数は 536 である。なお代理変数の定義と説明は Appendix を
参照願いたい。 
 
                                                   
17 森（2011）は逆の因果性問題を緩和するために、操作変数を用いた GMM（Generalized 
Method of Moment）による推計を行なっている。本稿については、上記の通り検定を行なっ
た結果、いずれも固定効果モデルを採用している。 
18 日経 NEEDS-Cges については 2015 年度以降のデータも取得可能であったが、株主構成の指
標の基準に変更があり、2014 年度までを対象期間とした。  
本業収益比率 i,t および非本業収益比率 i,t＝  
α+ガバナンス変数（β1 外国人比率 i,t-1、β2 機関投資家比率 i,t-1、β3 安定株主比率 i,t-1） 
＋β4 規模 i,t＋β5 ビジネス特性 i,t＋β6 健全性 i,t＋β7 証券投資比率 i,t 





２．期間 FY2009 年度から FY2014。サンプル数 536 
３．固定効果モデル、変量効果モデル、プーリング回帰モデルを検定と共に実施  
４．Ftest 及び Hausman 検定を行なった結果、固定効果モデルを採用  
５．推計に用いた変数については Appendix を参照のこと  
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表 4 は変数の基本統計量をまとめたものである。まず収益構造については、2 章で見
た通り、貸出金収益比率が近年低下傾向にはあるものの、3 つの収益比率の中では最も






























変　数 HONGYOU HIHONG1 HIHONG2 INST FRGN ANTEI SOUSHI KINRI JIKOSHI SYOUKEN ROE JINKOU
単位 ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％
平　均 60.6 13.5 20.4 20.3 9.8 28.4 14.7 1.8 4.9 26.2 2.2 7.7
標準偏差 8.5 3.1 7.0 11.1 7.5 12.3 0.8 0.4 1.2 7.6 9.1 0.8
分散 71.6 9.8 49.6 122.6 56.8 151.7 0.6 0.1 1.5 57.1 83.3 0.6
最小値 36.9 5.9 2.2 0.0 0.0 0.0 12.8 0.7 1.9 2.1 -101.0 6.4
最大値 83.6 24.9 43.8 61.4 46.6 67.8 16.5 3.5 9.5 48.1 27.2 9.5
中央値 59.7 13.4 20.5 17.8 8.1 28.5 14.8 1.8 4.8 26.1 3.9 7.6
第1四分位数 54.8 11.5 14.8 13.3 4.7 20.3 14.2 1.5 4.0 20.7 2.6 7.1
第3四分位数 66.1 15.6 25.8 25.0 13.4 34.7 15.3 2.0 5.7 31.2 5.1 8.2
















HONGYOU HIHONG1 HIHONG2 INST FRGN ANTEI SOUSHI KINRI JIKOSHI SYOUKEN ROE JINKOU
HONGYOU 1
HIHONG1 -0.38 1
HIHONG2 -0.85 -0.03 1
INST -0.04 0.37 -0.15 1
FRGN -0.18 0.45 -0.04 0.82 1
ANTEI 0.06 -0.11 0.00 -0.14 -0.21 1
SOUSHILN -0.43 0.43 0.28 0.47 0.59 0.05 1
KINRI 0.73 -0.51 -0.52 -0.12 -0.21 0.05 -0.45 1
JIKOSHIHON -0.24 -0.04 0.23 0.18 0.36 0.13 0.31 -0.29 1
SYOUKEN -0.72 0.13 0.76 -0.13 0.00 -0.15 0.18 -0.45 0.18 1
ROE -0.19 0.19 0.12 0.19 0.21 -0.11 0.17 -0.25 0.28 0.11 1
JINKOULN 0.16 0.15 -0.25 0.38 0.26 0.28 0.28 -0.03 -0.04 -0.31 0.03 1
（注）説明変数同士で±０．５％のみグレーで記載

























外国人株主比率(t-1) -0.1049 (-1.68) *
機関投資家株主比率(t-1) -0.0764 (-2.02)**
安定株主比率(t-1) 0.0661 (1.38)
総資産（対数） 2.39915 (0.65 ) 1.88544 (0.51) 2.522 ( 0.68)
貸出金利 8.77505 (4.41) *** 8.69128 (4.37) *** 8.7482 (4.38) ***
自己資本比率 0.0466 (0.11) 0.05399 (0.13) 0.1524 (0.36)
有価証券比率 -0.1029 (-1.70) * -0.102 (-1.69)* -0.104 (-1.70) *
ROE -0.1482 (-4.11) *** -0.1411 (-3.92)*** -0.15 (-4.15) ***
人口（対数） 38.0171 (2.09) ** 35.4534 (1.97) ** 33.58 (1.86) *
持株会社ダミー -0.5551 (-0.49) -0.3459 (-0.30) -0.949 (-0.83)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.6484 0.6495 0.6477
ハウスマン検定 51.42 52.97 52.32
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果





































外国人株主比率(t-1) 0.04067 (1.88) *
機関投資家株主比率(t-1) 0.00675 (0.52)
安定株主比率(t-1) -0.027 (-1.62)
総資産（対数） -3.365 (-2.65) *** -3.3123 (-2.59)*** -3.415 (-2.68) ***
貸出金利 -2.0578 (-2.99) *** -2.1222 (-3.07)*** -2.043 (-2.96) ***
自己資本比率 -0.3806 (-2.65) *** -0.394 (-2.74)*** -0.423 (-2.93) ***
有価証券比率 -0.0039 (-0.19) -0.0055 (-0.26) -0.003 (-0.17)
ROE -0.0235 (-1.89) * -0.025 (-2.00)** -0.023 (-1.80) *
人口（対数） 10.9725 (1.74) * 12.6432 (2.02) ** 12.685 (2.04) **
持株会社ダミー -0.1057 (-0.27) -0.0814 (-0.21) 0.0515 (0.13)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.6050 0.602 0.604
ハウスマン検定 52.54 39.88 38.41
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果






                                                   



























機関投資家株主比率(t-1) 0.0684 (1.65) *
安定株主比率(t-1) -0.0008 (-0.02)
総資産（対数） 3.64809 (0.90) 4.0916 (1.01) 3.65176 (0.90)
貸出金利 -5.107 (-2.33) ** -4.871 (-2.22)** -5.1579 (-2.34) **
自己資本比率 0.72256 (1.58) 0.7444 (1.63) 0.71215 (1.55)
有価証券比率 0.0739 (0.269) 0.0766 (1.15) 0.07281 (1.09)
ROE 0.12324 (3.10) *** 0.1189 (3.00 )*** 0.12263 (3.07) ***
人口（対数） -55.869 (-2.78) *** -56.8 (-2.87)*** -54.782 (-2.76) ***
持株会社ダミー -0.6572 (0.598) -0.94 (-0.75) -0.6217 (-0.49)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.1880 0.193 0.188
ハウスマン検定 46.88 48.78 42.06
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果
















表 10 推計結果・収益構造別 
収益構造 株主 予想符号 結果
仮説1－1 外国人 － － 支持
仮説2－1 機関投資家 － － 支持
仮説3－1 安定株主 関係性なし 関係性なし 支持
仮説1－2 外国人 ＋ ＋ 支持
仮説2－2 機関投資家 ＋ ＋ 支持されない
仮説3－1 安定株主 関係性なし 関係性なし 支持
仮説1－3 外国人 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－3 非本業・資金運用収益 機関投資家 ＋ ＋ 支持










表 11 推計結果・株主別 
株主 収益構造 予想符号 結果
仮説1－1 本業・貸出金利息 － － 支持
仮説1－2 非本業・役務取引等収益 ＋ ＋ 支持
仮説1－3 非本業・資金運用収益 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－1 本業・貸出金利息 － － 支持
仮説2－2 非本業・役務取引等収益 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－3 非本業・資金運用収益 ＋ ＋ 支持









                                                   
22 結果の符号については統計的に有意でなかった部分についても、推計結果の係数の符号を記




















 森（2011）は 2008 年までの地域銀行を対象としたデータで、地域銀行における銀行
同士の株主持合いの解消が進んだことにより、1990 年代には観測されてきたエントレン

























































































全性、地域性、競争度、運営方式を採用した。変数は 6.1 と同一のデータを利用し 、
添字の i は銀行、t は年を表している。また観察期間は 2008 年から 2014 年とし、デー
タの出所についても 6.1 と同様であるが、6.1 では金利や証券投資比率をコントロール
しているが、今回は、金利や証券投資比率は各収益比率との相関が強いため変数から
除いている。サンプル数は 638 である。 
 
表 12 推計モデル 







いる。本稿では項目 6.1 株主構成と収益構造との連続性、分散化指標作成の複雑性を考慮し、6.1 と同一
の指標を収益構造としている。   
収益性 i,t＝α+収益構造（β₁貸出金利息収益比率 i,t、β₂役務取引等収益比率 i,t  
            β₃資金運用収益比率 i,t）  










るという、6.1 の前提条件について確認することができた。 27 
 




貸出金利息収益比率（本業） -0.0151 (-4.31) ***
役務取引等収益比率（非本業） -0.02 (-1.48)
資金運用収益比率（非本業） 0.01 (2.90) **
総資産（対数） 0.17619 (0.78) 0.065 (0.28) 0.1107 (0.48)
自己資本比率 0.17388 (6.70) *** 0.174 (6.52) *** 0.1753 (6.69) ***
人口（対数） -0.8857 (-0.72) -1.64 (-1.32) -1.117 (-0.89)
持株会社ダミー -0.0842 (-1.15) -0.08 (-1.13) -0.083 (-1.12)
競争度ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.4213 0.4034 0.4103
ハウスマン検定 57.72 35.12 47.54
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果

















                                                   






補論 2  本稿のデータにおける株主構成の分布 
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